

























































































































































































































































































































































































































































































































































































































































れた。とりわけ, ADR (American Depository Receipts,米国預託証券）は，
アメリカの投資家が現物の日本株式を売買するのではなく，代替証券によ
り売買を行なうというシステムで，外国人の証券投資に便利な制度であっ
－58－
表20　対内証券投資規制の推移
た。この制度を利用して，ソニーが第１号のＡＤＲを発行した。証券業界，
産業界は，証券投資の規制緩和に積極的であった128)。 1960年５月には，
野村證券が米国証券使節団を招き，大きな反響を呼んだ129)。
　池田首相は，高度成長を実現するためには，外資導入が不可欠であり，
そのためには外資規制を緩和すべきだと主張した。池田訪米に合わせ
て，1961年５月に緩和措置がとられたものの，その後，大蔵省と池田首
相との意見が対立し，暗礁に乗り上げた。 1962年８月に，田中角栄蔵相
がようやく事態を打開し，株式元本の送金期間は６ヵ月に短縮された130)。
－59－
その結果，アメリカの税制面からも，日本への証券投資は容易になった131）。
　海外短資の流入については，池田首相の積極的姿勢に同調した大蔵省が，
証券投資の自由化に強く反対した理由は何であったのか。記録には，ホッ
ト・マネーの流入を懸念したという公式の理由だけしか記されていない。
ホット・マネー流入の懸念ということであれば，ユーロ資金も同じはずで
ある。為銀は完全にコントロールできるが，証券会社・証券市場の掌握に
ついては懸念がある，というのが大蔵省の本音ではなかったかと推測され
る。
　このようにして1962年に証券投資の規制が大幅に緩和されたもの
の，1963年以降，アメリカが資本輸出を制限したため，実際に外国人の
証券取得が活発化したのは1969年以降である。
　（6）小括
　貿易・為替自由化措置は，対内政策である「国民所得倍増計画」と対に
なる，1960年代前半のもっとも重要な対外政策である。 IMF やアメリカ
の圧力によって促されたという側面はあったが，多角的貿易決済システム
の実現は経済成長のためにも不可欠であるとの判断にもとづいて，政府が
主体的に選択した政策であった。
　この政策の目的が，経常取引の自由化にる，貿易の拡大にあったことは
言うまでもない。しかし，経常取引を自由化すれば，貿易金融等の短期資
本取引が活発になり，資本取引の自由化が促される。 1959年から60年に
行なわれた一連の為替自由化措置により，それまで禁止されていた海外と
の短資取引は，ほぼ全面的に自由化されることになった。
　1960年代初めには，日本の輸入の増大，アメリカ短資市場の復活を背
景に，輸入ユーザンスの形態で海外短資流入が激増し，また，1950年代
半ばに誕生したヨーロッパのユーロ市場からユーロ資金も流入した。池田
－60－
内閣は，長期資本導入を企図しただけでなく，「国際収支の天井」を高め
る効果がある短資流入も歓迎した。
　1963年半ばには海外短資残高は25億ドルに達し，そのうちユーロ資金
は約９億ドルであった。当時の外貨準備が約18億ドルであったことを考
えれば，巨額と言っても良い。海外短資が急増するなかで，国内では規制
論が高まった。おもな理由は，円転換されたユーロ資金が，国内金融市場
を撹乱し，日銀の市場統制力を弱めることへの懸念であった。規制すべき
だとされたのは，海外短資のうち，ユーロ資金だけであり，ユーザンス借
入は，貿易が拡大すれば，それに伴って増大するとのは自然だと考えられ
た。ユーロ資金に対する規制に消極的であった大蔵省も，1964年中頃に，
実効力ある量的規制の実施に同意するに至った。
－61－
